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บทคัดย�อ

งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค เพ่ือศึกษาผลกระทบของคุณภาพคณะกรรมการตอความมีเสถียรภาพกําไรของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเก็บรวบรวมขอมูลจากแหลงทุติยภูมิ ต้ังแตป พ.ศ. 2558–2561 

จํานวน 1,553 ตัวอยาง คุณภาพคณะกรรมการวัดจากคะแนนคุณลักษณะคณะกรรมการท้ัง 6 ดาน ไดแก ขนาด

คณะกรรมการ การควบรวมตําแหนงประธานกรรมการ ความเปนอิสระ ความเช่ียวชาญ ความหลากหลาย และการประชุม

ของคณะกรรมการ ผลการวิเคราะหถดถอยพหุคูณในภาพรวมพบวา คุณภาพคณะกรรมการชวยเพ่ิมความมีเสถียรภาพกําไร

ของกิจการ อยางไรก็ตาม เม่ือแยกพิจารณาเปนกิจการขนาดเล็กและขนาดใหญพบวา คุณภาพคณะกรรมการชวยเพ่ิม

ความมีเสถียรภาพกําไรเฉพาะในกิจการขนาดเล็กเทาน้ัน สวนกิจการขนาดใหญไมพบความสัมพันธ ผลของการวิจัยน้ีชวย

สะทอนประโยชนดานคุณลักษณะของคณะกรรมการตามคําแนะนําของหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีมีตอกิจการขนาดเล็ก

คําสําคัญ : คุณภาพคณะกรรมการ ความมีเสถียรภาพกําไร การกํากับดูแลกิจการ
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ABSTRACT

The purpose of this paper is to examine the impact of board characteristic quality on 

earnings persistence of Listed Companies on The Stock Exchange of Thailand. The paper 

uses secondary data from firms listed in The Stock Exchange of Thailand covering the 

period 2015 – 2018 with a sample of 1,533 firm-years. The aboard characteristic quality in this 

research is based on six board characteristics including board size, board duality, independence, 

expertise, diversity, and board meetings. The result based on multiple regressions suggests that 

board characteristic quality increases a firms’ earnings persistence. However, when the study 

considers two sub-samples based on firm size, the significant result appears only for a small firm. 

The result of this research reflects the board characteristics and their contribution on small firms 

in accordance with the recommendations of the principles of corporate governance.
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1. ท่ีมาและความสําคัญของป�ญหา
ตามหลักการบริหารงานในปจจุบัน บริษัทมักมีการแบงแยกหนาท่ีระหวางเจาของกิจการ (Principal) กับผูบริหาร 

(Agent) ตามทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ท่ีนําเสนอโดย Jensen & Meckling (1976) พยายามอธิบายถึงความขัดแยง

ของผลประโยชน (Conflict of Interest) ของบุคคล 2 ฝาย ท่ีเรียกวา “ปญหาตัวแทน” (Agency Problems) ซ่ึงเกิดจาก

การใชพฤติกรรมของผูบริหารท่ีไมเหมาะสม เพ่ือกระทําใหตนเองไดรับผลประโยชน เชน การทําใหตัวเลขในงบการเงินเปนไป

ตามเปาหมายท่ีตนเองตองการ หรือการพยายามทําใหบรรลุเง่ือนไขของสัญญา การลมละลายของบริษัท Enron ในอดีต

เกิดจากการทุจริตในงบการเงิน ซ่ึงสงผลเสียหายตอผูมีสวนไดเสียกลุมตาง ๆ  สาเหตุสําคัญมาจากกลไกการกํากับดูแลกิจการ

ท่ีไมเขมแข็ง ดังน้ัน ประสิทธิผลของการกํากับดูแลกิจการจึงเปนปจจัยสําคัญท่ีอาจชวยลดการทุจริตในงบการเงิน (Yonus & 

Klein, 2019) และเปนการสรางความเช่ือม่ันตอผูถือหุนหรือนักลงทุน (SEC, 2017)

ตัวเลขกําไร (Earnings) เปนขอมูลบัญชี ซ่ึงถือเปนตัวช้ีวัดท่ีสําคัญสําหรับการตัดสินใจของนักลงทุนและผูใชขอมูล

ท่ัวไป โดยผูบริหารของบริษัทเปนผูมีหนาท่ีรับผิดชอบในการจัดทํางบการเงิน หากผูบริหารใชพฤติกรรมฉวยโอกาสก็อาจ

ทําใหขอมูลกําไรไมสะทอนความจริง และเปนกําไรท่ีไมมีคุณภาพเพราะเกิดจากการตกแตงตัวเลข ดังน้ัน กลไกการสรางความ

เช่ือม่ันในปจจุบันท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยนํามาใชคือ การกํากับดูแลกิจการ ซ่ึงถือเปนกลไกสําคัญในการลด

ความไมเทาเทียมกันของขอมูลระหวางบุคคลภายในกับบุคคลภายนอก (Leventis, Dimitropoulos, & Owusu-Ansah,

2013; García-Sánchez, Martínez-Ferrero, & García-Meca, 2017) ซ่ึงบริษัทจดทะเบียนทุกบริษัทจะตองมีการกํากับดูแล

กิจการท่ีดีโดยเหมาะสมกับแตละบริษัท คณะกรรมการท่ีมีประสิทธิภาพจะนํามาซ่ึงการเพ่ิมคุณภาพกําไร (Earnings Quality) 

งานวิจัยน้ีพิจารณาคุณภาพกําไรผานตัวแบบความมีเสถียรภาพกําไร (Earnings Persistence) เน่ืองจากงานวิจัยในอดีต

พบวา กลไกการกํากับดูแลกิจการท่ีดีชวยเพ่ิมความมีเสถียรภาพกําไร (Calegari & Maretno, 2005; Sukanantasak, 2014)

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ไดพัฒนากลไกการกํากับดูแลกิจการท่ีสําคัญ 

เพ่ือเปนการสรางความเช่ือม่ันใหกับนักลงทุนของบริษัทจดทะเบียน ต้ังแตป พ.ศ. 2545 จนถึงปจจุบัน โดยกําหนดเปน

หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี เพ่ือใหบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยนําไปประยุกตใหเหมาะสมกับลักษณะและความ

ซับซอนของธุรกิจ (SEC, 2017) ซ่ึงประเด็นสําคัญประการหน่ึงคือ บทบาทของคณะกรรมการ (Board of Director) งานวิจัย

ในอดีตไดศึกษาและอธิบายถึงคุณลักษณะของคณะกรรมการในแตละดานและแยกประเด็นในการทดสอบ เชน ขนาด

คณะกรรมการ การควบรวมตําแหนงประธานกรรมการ ความอิสระของคณะกรรมการ ความหลากหลายของคณะกรรมการ 

ความเช่ียวชาญ และจํานวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ โดยผลการวิจัยในบางดานสงผลกระทบทางบวกหรือลบตอ

ประสิทธิภาพในการดําเนินงานของบริษัท เชน พบวา ขนาดคณะกรรมการ และความอิสระของคณะกรรมการชวยเพ่ิม

ผลการดําเนินงาน สวนการควบรวมตําแหนงประธานกรรมการ (Duality) ทําใหผลการดําเนินงานลดลง (Farooque,

Buachoom, & Sun, 2020) หรือขนาดคณะกรรมการชวยเพ่ิมความระมัดระวังทางบัญชี (Boonlert-U-Thai & Phakdee, 

2018) ซ่ึงเปนการสะทอนคุณภาพกําไรของบริษัท รวมท้ัง Yonus & Klein (2019) พบวา การเพ่ิมสัดสวนของกรรมการอิสระ

ทําใหความเส่ียงของบริษัทลดลง เปนตน งานวิจัยดังกลาวไมสามารถสะทอนความมีคุณภาพคณะกรรมการในภาพรวมได 

เน่ืองจากเปนการแยกพิจารณาในแตละดาน ตามหลักปฏิบัติเร่ืองการเสริมสรางคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล (Strengthen 

Board Effectiveness) ท่ีใชสําหรับบริษัทจดทะเบียนไดแนะนําใหพิจารณาคุณลักษณะของคณะกรรมการในภาพรวม

(SEC, 2017) รวมท้ังในประเทศไทยมีความเส่ียงจากการถูกฟองรองอยูในระดับต่ํา และมีกฎหมายในการปกปองผูลงทุนท่ียัง

ไมเขมแข็ง (Choi & Wong, 2007; La Porta et al., 1997) จึงทําใหการกํากับดูแลเปนเร่ืองสําคัญตอการสรางความเช่ือม่ัน

ตอผูมีสวนไดเสียของกิจการ
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จากหลักฐานในอดีตแสดงใหเห็นถึงประสิทธิภาพของคณะกรรมการตอการกํากับดูแลกิจการ ซ่ึงเปนการสะทอนถึง

คุณภาพคณะกรรมการท่ีจะชวยสรางความเช่ือม่ันใหกับผูถือหุน นักลงทุนภายนอกและผูมีสวนไดเสียกลุมตาง ๆ  แตงานวิจัย

ในอดีตไดแยกพิจารณาคุณลักษณะของคณะกรรมการในแตละดาน จึงเกิดคําถามวิจัยท่ีวา คุณภาพคณะกรรมการท่ีสะทอนถึง

คุณลักษณะในภาพรวม ชวยเพ่ิมความมีเสถียรภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือไม

อยางไร งานวิจัยคร้ังน้ีจึงมีวัตถุประสงค เพ่ือศึกษาถึงผลกระทบของคุณภาพคณะกรรมการตอความมีเสถียรภาพกําไร

(Earnings Persistence) และเปรียบเทียบผลกระทบของคุณภาพคณะกรรมการตอความมีเสถียรภาพกําไรในกิจการท่ีมี

ขนาดใหญและขนาดเล็ก โดยพิจารณาจากคุณลักษณะของคณะกรรมการท้ัง 6 ดาน ตามคําแนะนําของหลักการกํากับดูแล

กิจการท่ีดีสําหรับบริษัทจดทะเบียน ป 2560 (Corporate Governance Code: CG Code) ท่ีกําหนดใหใชกับบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

2. วัตถุประสงค�ของการวิจัย
เพ่ือศึกษาผลกระทบของคุณภาพคณะกรรมการตอความมีเสถียรภาพกําไร และเปรียบเทียบผลกระทบของคุณภาพ

คณะกรรมการตอความมีเสถียรภาพกําไรในกิจการท่ีมีขนาดใหญและขนาดเล็กของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย

3. ประโยชน�ท่ีได�รับจากการวิจัย
งานวิจัยน้ีมุงศึกษาคุณภาพคณะกรรมการ โดยพิจารณาจากคุณลักษณะของคณะกรรมการตามคําแนะนําของ 

CG Code พ.ศ. 2560 และงานวิจัยในอดีตท่ีเก่ียวของกับคุณภาพคณะกรรมการ โดยพิจารณาถึงคุณลักษณะคณะกรรมการ

ในภาพรวมท้ัง 6 ดานของแตละบริษัท ซ่ึงเปนตัวแปรท่ีมีความแตกตางจากงานวิจัยในอดีตท่ีนิยมศึกษาแยกในแตละ

คุณลักษณะของคณะกรรมการ ผลการวิจัยคร้ังน้ีสะทอนใหเห็นถึงความชัดเจนของการมีคุณลักษณะคณะกรรมการตาม

หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีในภาพรวมของการนําไปปรับใช ซ่ึงจะเปนขอมูลพ้ืนฐาน เพ่ือสนับสนุนใหหนวยงานกํากับดูแล 

เชน สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) นําไปใชพัฒนากฎเกณฑการกําหนดคุณภาพ

คณะกรรมการในกรณีท่ีบริษัทมีขนาดแตกตางกัน เพ่ือใหคําแนะนําตาม CG Code พ.ศ. 2560 สะทอนการนําไปปฏิบัติจริง

ไดอยางมีประสิทธิผล และผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสามารถนําผลการวิจัยคร้ังน้ี

ไปใชประกอบการพิจารณา เพ่ือแตงต้ังคณะกรรมการของบริษัทในอนาคต โดยใชขนาดบริษัทเปนอีกหน่ึงปจจัยในการตัดสินใจ 

รวมท้ัง ยังไมพบหลักฐานใดในประเทศไทยท่ีอธิบายถึงผลกระทบของคุณภาพคณะกรรมการในภาพรวมตอความมีเสถียรภาพ

กําไร

นอกจากน้ัน ผลงานวิจัยน้ียังชวยขยายวรรณกรรมในอดีตเก่ียวกับคุณลักษณะของคณะกรรมการกับความมี

เสถียรภาพกําไร เพ่ือใหนักลงทุนมีความเช่ือม่ันตอบริษัทมากข้ึนเม่ือพิจารณาคุณลักษณะในดานตาง ๆ  เน่ืองจากกฎหมาย

ในประเทศไทยมีความแตกตางกับกฎหมายของตางประเทศ กลาวคือ ประเทศไทยมีกฎหมายในการปกปองผูลงทุนยัง

ไมเขมแข็ง (Choi & Wong, 2007; La Porta et al., 1997) คุณภาพคณะกรรมการจึงเปนเร่ืองสําคัญสําหรับการกํากับดูแล

กิจการ

4 วารสารบริหารธุรกิจ

คุณภาพคณะกรรมการมีผลต�อความมีเสถียรภาพกําไรในกิจการขนาดเล็ก : 
กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย



4. การทบทวนวรรณกรรมและการพัฒนาสมมติฐาน
การวิจัยคร้ังน้ีไดศึกษาทฤษฎีและแนวคิดท่ีเก่ียวของ ซ่ึงประกอบดวยทฤษฎีตัวแทน แนวคิดคุณลักษณะของ

คณะกรรมการ และความมีเสถียรภาพกําไร ดังน้ี

4.1 ทฤษฎีตัวแทน

ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) เปนทฤษฎีท่ีใชอธิบายการแบงแยกหนาท่ีของบุคคล 2 ฝาย ระหวาง (1) ตัวการ 

(Principal) คือ ผูถือหุน และ (2) ตัวแทน (Agent) คือ ผูบริหาร โดยตัวการจะวาจางตัวแทนในการทําหนาท่ีบริหารกิจการ 

(ดูแลทรัพยของตัวการ) อาจนํามาซ่ึงปญหาการเปนตัวแทน (Agency Problems) ซ่ึงเกิดจากความขัดแยงทางผลประโยชน

ท่ีแสดงใหเห็นถึงการแบงปนความเส่ียง (Risk Sharing) ของแตละฝาย โดยท่ีความสัมพันธของท้ัง 2 ฝายเกิดจากการ

ทําสัญญาหรือขอตกลง (Jensen & Meckling, 1976) ท้ังน้ี หากตัวการและตัวแทนมีความขัดแยงทางผลประโยชน เชน 

ผูบริหารใชพฤติกรรมการฉวยโอกาสในการตกแตงตัวเลขผลการดําเนินงานใหเปนไปตามขอตกลงของสัญญา ในกรณีน้ีถือวา

ผูบริหารคํานึงถึงประโยชนสวนตัวมากกวาประโยชนของผูถือหุน สงผลใหเกิดความเสียหายตอผูมีสวนไดเสียกลุมตาง ๆ

4.2 แนวคิดคุณลักษณะของคณะกรรมการ

“การกํากับดูแลกิจการ” (Corporate Governance: CG) หมายถึง ความสัมพันธในเชิงการกํากับดูแล รวมท้ัง

กลไกมาตรการท่ีใชกํากับการตัดสินใจของคนในองคกรใหเปนไปตามวัตถุประสงค ซ่ึงรวมถึงการกําหนดวัตถุประสงคและ

เปาหมายหลัก (SEC, 2017) ในป 2560 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ไดเผยแพร CG Code 

พ.ศ. 2560 สําหรับบริษัทจดทะเบียน และเนนยํ้าถึงหลักการปฏิบัติเก่ียวกับคณะกรรมการไวอยางชัดเจน ซ่ึงในหลักปฏิบัติท่ี 3 

เปนเร่ืองการเสริมสรางคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล (Strengthen Board Effectiveness) โดยคณะกรรมการจะมี

ประสิทธิผลควรประกอบดวย ขนาดของคณะกรรมการท่ีเหมาะสม สัดสวนคณะกรรมการอิสระ ความเหมาะสมของ

ประธานกรรมการ ความรูความสามารถของคณะกรรมการ มีคุณสมบัติท่ีหลากหลาย (เชน เพศและประวัติการศึกษา) 

รวมท้ัง ความรับผิดชอบเก่ียวกับความนาเช่ือถือของรายงานทางการเงิน วรรณกรรมในอดีตอธิบายวา การกํากับดูแลกิจการ

ท่ีดีจะชวยสรางความเช่ือม่ันใหกับนักลงทุน เน่ืองจากเปนกลไกสําคัญในการลดความไมเทาเทียมกันของขอมูลระหวาง

บุคคลภายในกับบุคคลภายนอก (Leventis et al., 2013; García-Sánchez et al., 2017)

งานวิจัยในอดีตของ Uzma (2018) แสดงใหเห็นวา รูปแบบของหลักการกํากับดูแลกิจการ (CG Model) ของ

ประเทศไทยเปนรูปแบบผสม (Mixed) และมีการกระจุกตัวของผูถือหุน (Concentrated Ownership) ซ่ึงแตกตางจาก 

CG Code ในประเทศสหรัฐอเมริกาและอังกฤษท่ีเปนรูปแบบแองโกลอเมริกา (Anglo-American) และมีการกระจายตัวของ

ความเปนเจาของ (Dispersed Ownership) รวมท้ัง Davies and Schlitzer (2008) อธิบายวา การนําหลักการกํากับดูแล

กิจการในระดับสากลไปใชท่ัวโลกยังมีขอจํากัดในเร่ืองของสภาพแวดลอมทางธุรกิจ ความเช่ือม่ันของนักลงทุน รวมถึงความ

สําเร็จและความลมเหลวของกิจการ เชนเดียวกับ Abdulla Al Mamun and Badir (2014) อธิบายวา ระบบการกํากับ

ดูแลกิจการจะแตกตางกันไปตามขอจํากัดของกฎหมาย วัฒนธรรม เศรษฐกิจ และการเมือง จากเหตุผลดังกลาวจึงอาจ

สะทอนใหเห็นวา หนวยงานกํากับดูแลในแตละประเทศควรนําการกํากับดูแลกิจการในระดับสากลไปปรับใชใหเหมาะสมกับ

ธุรกิจ เพ่ือใหเกิดประสิทธิภาพในการกํากับดูแลกิจการ นอกจากน้ัน Qurashi (2018) พบวา คําแนะนําเก่ียวกับขนาด

คณะกรรมการท่ีกําหนดไวในหลักการกํากับดูแลกิจการในประเทศปากีสถานแตกตางจากประเทศอินเดียและบังคลาเทศ

อีกดวย ดังน้ัน งานวิจัยน้ีจึงนํา CG Code พ.ศ. 2560 ของประเทศไทยที่ออกโดยสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย

5คณะพาณิชยศาสตร�และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร�

ป�ที่ 44 ฉบับที่ 169 มกราคม - มีนาคม 2564



และตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) มาใชในการพิจารณาคุณภาพคณะกรรมการผานคุณลักษณะของคณะกรรมการในดานตาง ๆ  

เน่ืองจากมีความเหมาะสมกับสภาพแวดลอมทางธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

4.3 ความมีเสถียรภาพกําไร

ขอมูลกําไรของกิจการเปนขอมูลท่ีมีประโยชนตอการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ (Dechow, Ge, & Schrand, 2010) 

เน่ืองจากเปนการสะทอนผลการดําเนินงาน รวมท้ังยังเปนตัวช้ีวัดท่ีสําคัญในการนํามาใช เพ่ือประเมินกระแสเงินสดในอนาคต

ของกิจการ (Dechow & Dichev, 2002) ซ่ึงกิจการควรนําเสนอกําไรท่ีมีคุณภาพและมีประโยชนตอการตัดสินใจ หากกําไรของ

กิจการมีความยั่งยืน (Sustainable) จะถือวา เปนกําไรท่ีมีคุณภาพ (Penman & Zhang, 2002) กลาวคือ กําไรในงวดอนาคต

จะแสดงอยูในระดับเดียวกันกับกําไรในงวดปจจุบัน ซ่ึงเรียกวา “ความมีเสถียรภาพกําไร” (Sloan, 1996; Dechow & Dichev, 

2002; LaFond, Olsson, & Schipper, 2004) ความมีเสถียรภาพกําไรจึงเปนตัวแทนคุณภาพกําไรประเภทหน่ึง (Dechow & 

Dichev, 2002) ซ่ึงใชขอมูลบัญชี ดังน้ัน ความมีเสถียรภาพกําไรจึงเปนปจจัยหน่ึงท่ีสงผลกระทบตอการตัดสินใจของนักลงทุน

การวัดความมีเสถียรภาพกําไรในงานวิจัยน้ี ใชตัวแบบของ Francis et al. (2004) เพ่ือทดสอบผลกระทบของกําไร

ในงวดปจจุบันท่ีจะสะทอนผลกําไรในงวดอนาคตของกิจการ โดยตัวแปรกําไรท่ีใชในตัวแบบของการวิจัยคร้ังน้ีคือ กําไรจาก

การดําเนินงาน หารดวยสินทรัพยรวมเฉล่ียตามแนวคิดของ Sloan (1996) เพ่ือลดผลกระทบท่ีจะไดรับจากรายการพิเศษ

หรือรายการกําไรขาดทุนท่ีไมไดเกิดจากการดําเนินงาน (Sloan, 1996) นอกจากน้ันยังมีปจจัยอ่ืนท่ีสงผลกระทบตอกําไรใน

งวดอนาคต โดยงานวิจัยของ Sloan (1996) และ Li (2008) พบวา รายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบกับความมีเสถียรภาพ

ของกําไร ในขณะท่ี Karim and Sarkar (2019) พบวา ขนาดกิจการและคุณภาพการสอบบัญชีท่ีวัดคาจากสํานักงานสอบบัญชี 

Big 4 มีความสัมพันธเชิงบวกกับความมีเสถียรภาพของกําไร แตพบวา อัตราสวนหน้ีสินมีความสัมพันธเชิงลบกับความมี

เสถียรภาพของกําไร นอกจากน้ัน Vichitsarawong and Pornupatham (2015) พบวา ผลขาดทุนของกิจการลดความ

มีเสถียรภาพกําไร รวมท้ังเงินปนผลมีความสัมพันธเชิงบวกกับความมีเสถียรภาพกําไร (Karim & Sarkar, 2019; Skinner & 

Soltes, 2011; Vichitsarawong & Pornupatham, 2015) จากการทบทวนวรรณกรรมขางตนงานวิจัยคร้ังน้ีจึงนําผลกระทบ

ของขนาดกิจการ อัตราสวนหน้ีสิน บริษัทท่ีมีผลขาดทุน คุณภาพการสอบบัญชี รายการคงคางรวม และการจายเงินปนผล

เปนตัวแปรควบคุม

จากหลักฐานในอดีตแสดงใหเห็นวา คุณลักษณะและความหลากหลายของคณะกรรมการสงผลกระทบตอคุณภาพ

กําไร (García Lara, García Osma, Mora, & Scapin, 2017; Hili & Affes, 2012; Hoang, Abeysekera, & Ma, 2017) 

งานวิจัยของ Hili and Affes (2012) พบวา คณะกรรมการเพศหญิงชวยเพ่ิมความมีเสถียรภาพกําไร ในขณะท่ีงานวิจัยของ 

Hoang et al. (2017) พบวา ความหลากหลายของคณะกรรมการสงผลกระทบเชิงบวกกับคุณภาพกําไร จึงอาจกลาวไดวา 

คุณลักษณะของคณะกรรมการจะชวยเพ่ิมความมีเสถียรภาพกําไร นอกจากน้ันงานวิจัยในอดีตยังพบวา ขนาดคณะกรรมการ 

(Soliman & Ragab, 2013; Siam, Laili, & Khairi, 2014; Iraya, Mwangi, & Muchoki, 2015) ความเปนอิสระของ

คณะกรรมการ (Siam et al., 2014; Iraya et al., 2015) และจํานวนคร้ังในการประชุม (Siam et al., 2014) ชวยลดระดับ

การจัดการกําไร รวมท้ังความเช่ียวชาญของคณะกรรมการชวยเพ่ิมความระมัดระวังทางบัญชีและเพ่ิมความมีเสถียรภาพกําไร 

(García Lara et al., 2017) งานวิจัยคร้ังน้ีจึงคาดวา คุณลักษณะของคณะกรรมการดังกลาวเปนการสะทอนถึงคุณภาพ

กรรมการในภาพรวมท่ีจะชวยเพ่ิมความมีเสถียรภาพของกําไร ดังน้ัน ในงานวิจัยน้ีจึงเกิดคําถามท่ีวา คุณภาพคณะกรรมการ

โดยพิจารณาจากคุณลักษณะในภาพรวมท้ัง 6 ดานมีผลกระทบตอความมีเสถียรภาพกําไรของกิจการหรือไม

6 วารสารบริหารธุรกิจ

คุณภาพคณะกรรมการมีผลต�อความมีเสถียรภาพกําไรในกิจการขนาดเล็ก : 
กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย



4.4. คุณภาพคณะกรรมการ

ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) แสดงใหเห็นวา คณะกรรมการเปนกลไกท่ีสําคัญในการลดปญหาตัวแทน (Agency 

Problems) และการกํากับ ติดตาม การตัดสินใจของผูบริหาร เพ่ือท่ีจะปกปองผลประโยชนของผูถือหุนและเพ่ิมความเช่ือม่ัน

ในคุณภาพของขอมูลบัญชี (Fama & Jensen, 1983) งานวิจัยของ Hodgson, Lhaopadchan, and Buakes (2011) 

พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางระดับการกํากับดูแลกิจการและผลการดําเนินงานของบริษัท สํานักงานคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ไดพัฒนา CG Code พ.ศ. 2560 ซ่ึงเปนหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีสําหรับบริษัท

จดทะเบียน โดยหลักเกณฑใน CG Code พ.ศ. 2560 พัฒนามาจากหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีของป พ.ศ. 2555 โดยเพ่ิม

ความชัดเจนของคําแนะนําตาง ๆ  เก่ียวกับการกํากับดูแลกิจการท่ีดี และเพ่ิมประเด็นใหม ๆ  เพ่ือใหครอบคลุมถึงแนวคิดหรือ

ปจจัยท่ีเปล่ียนแปลงไป (SEC, 2017) ท่ีแสดงใหเห็นถึงการสรางคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิภาพ งานวิจัยคร้ังน้ีจึงมุงสนใจ

ศึกษาคุณภาพคณะกรรมการ โดยพิจารณาจากคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิภาพตามคําแนะนําของ CG Code ป พ.ศ. 2560 

เน่ืองจากงานวิจัยในอดีตพบวา คุณลักษณะของคณะกรรมการในแตละดานสงผลกระทบตอคุณภาพกําไรท่ีวัดจากคุณสมบัติ

ของกําไร เชน งานวิจัยของ Ji, Ahmed, and Lu (2015) พบวา การกํากับดูแลกิจการท่ีดีสงผลกระทบเชิงบวกกับคุณภาพ

กําไร รวมท้ัง Calegari and Maretno (2005) พบวา การกํากับดูแลกิจการท่ีดีชวยเพ่ิมความมีเสถียรภาพของกําไร 

เชนเดียวกับงานวิจัยของ Sukanantasak (2014)

การทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกับคุณภาพคณะกรรมการ ผานคุณลักษณะคณะกรรมการดานตาง ๆ  ตามหลักการ

กํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน มีดังน้ี

4.4.1 ขนาดคณะกรรมการบริษัท

CG Code พ.ศ. 2560 แนะนําวา คณะกรรมการควรมีจํานวน 5–12 คน ท้ังน้ี ใหข้ึนอยูกับขนาด ประเภท และ

ความซับซอนของธุรกิจ งานวิจัยของ Almujamed and Alfraih (2020) พบวา คณะกรรมการขนาดใหญชวยเพ่ิมมูลคาตลาด

ใหกิจการ รวมท้ัง Farooque et al. (2020) พบวา ขนาดคณะกรรมการชวยเพ่ิมผลการดําเนินงาน รวมท้ัง Boonlert-U-Thai 

and Phakdee (2018) พบวา ขนาดคณะกรรมการมีความสัมพันธเชิงบวกกับความระมัดระวังทางบัญชี รวมท้ังงานวิจัย

ในอดีตพบวา คณะกรรมการขนาดใหญชวยลดระดับการจัดการกําไร (Soliman & Ragab, 2013; Siam et al., 2014; Iraya 

et al., 2015) ซ่ึงผลการวิจัยดังกลาวสะทอนใหเห็นประโยชนของขนาดคณะกรรมการตอกิจการ อยางไรก็ตาม คณะกรรมการ

ของบริษัทไมควรมีขนาดใหญหรือเล็กเกินไป โดย Jensen (1993) และ Lipton and Lorsch (1992) ไดเสนอวา จํานวนของ

คณะกรรมการท่ีเหมาะสมควรจะอยูประมาณ 7–9 คน เพราะคณะกรรมการท่ีมีขนาดใหญเกินไปจะทําใหการตัดสินใจ

ไมมีประสิทธิภาพ งานวิจัยน้ีใชเกณฑพิจารณาขนาดคณะกรรมการตามขอเสนอแนะของ CG Code พ.ศ. 2560 ท่ีแนะนําวา

คณะกรรมการควรมีจํานวน 5–12 คน

4.4.2 การควบรวมตําแหนงประธานกรรมการ

CG Code พ.ศ. 2560 แนะนําวา ประธานกรรมการควรมีความเปนอิสระ กลาวคือ ประธานกรรมการไมควรเปน

ผูบริหาร เน่ืองจากประธานกรรมการมีบทบาทท่ีสําคัญตอคณะกรรมการในการนําไปสูการกํากับ ติดตามการดําเนินงานของ

ผูบริหาร งานวิจัยในอดีต ซ่ึงใชขอมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ชวงป 2000–2016 พบวา 

การควบรวมตําแหนงประธานกรรมการ (Duality) จะทําใหผลการดําเนินงานลดลง (Farooque et al., 2020) รวมท้ัง 

Siam et al. (2014) พบวา การควบรวมตําแหนงประธานกรรมการทําใหระดับการจัดการกําไรเพ่ิมข้ึน ดังน้ัน บริษัทควร

แตงต้ังประธานกรรมการท่ีมีความเปนอิสระตามคําแนะนําของหลักการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน (SEC, 2017)
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4.4.3 สัดสวนคณะกรรมการอิสระ

CG Code พ.ศ. 2560 แนะนําวา กิจการตองแตงต้ังคณะกรรมการอิสระตามหลักเกณฑกรรมการอิสระและ

กรรมการตรวจสอบ โดยองคประกอบคณะกรรมการตองมีกรรมการอิสระอยางนอย 1 ใน 3 ของจํานวนคณะกรรมการ

ท้ังหมด หรือคิดเปน 33.33% แตจํานวนคณะกรรมการอิสระดังกลาวตองไมนอยกวา 3 คน Siam et al. (2014) และ Iraya 

et al. (2015) พบวาคณะกรรมการอิสระชวยลดระดับการจัดการกําไร ในทํานองเดียวกัน Farooque et al. (2020) 

พบวา ความอิสระของคณะกรรมการชวยเพ่ิมผลการดําเนินงาน จากผลงานวิจัยในอดีตจึงสะทอนใหเห็นวา คณะกรรมการ

ท่ีมีความเปนอิสระสูงอาจนํามาซ่ึงการเพ่ิมความมีเสถียรภาพกําไรได

4.4.4 ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการ

CG Code พ.ศ. 2560 แนะนําวา กิจการควรแตงต้ังคณะกรรมการท่ีมีทักษะความสามารถท่ีเพียงพอตอการ

ปฏิบัติหนาท่ี งานวิจัยในอดีตพบวา คณะกรรมการท่ีมีความรูบัญชีการเงินชวยเพ่ิมคุณภาพกําไร ตามตัวแบบความระมัดระวัง

ทางบัญชีในบริบทประเทศไทย (Boonlert-U-Thai & Phakdee, 2018) รวมท้ัง García Lara et al. (2017) พบวา 

ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการชวยเพ่ิมความระมัดระวังทางบัญชีและเพ่ิมความมีเสถียรภาพกําไร นอกจากน้ัน

คณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีสัดสวนความเช่ียวชาญดานการเงินยังชวยลดระดับการจัดการกําไร (Badolato, Donelson, & 

Ege, 2014) เชนเดียวกับ Siam et al. (2014) ท่ีพบวา ความเช่ียวชาญดานการเงินของคณะกรรมการจะทําใหระดับการ

จัดการกําไรของบริษัทลดลง ดังน้ัน หากกิจการมีคณะกรรมการท่ีมีความเช่ียวชาญมากอาจชวยเพ่ิมความมีเสถียรภาพกําไรได

4.4.5 ความหลากหลายของคณะกรรมการ

ปจจุบันความหลากหลายทางเพศถือเปนเร่ืองสําคัญในการสรางความไววางใจตามหลักการกํากับดูแลกิจการ 

(Ferrero-Ferrero, Fernández-Izquierdo, & Muñoz-Torres, 2013) ทฤษฎีการพ่ึงพาทรัพยากร (Resource 

Dependence Theory) อธิบายถึงความแตกตางของเพศ ซ่ึงจะสะทอนใหเห็นถึงความมีคุณธรรม ความออนไหวทางอารมณ 

และการหลีกเล่ียงความเส่ียง โดยจะชวยพัฒนาคุณภาพของขอมูล ใหมีคุณคาและมีความเฉพาะ (Orazalin, 2019) 

งานวิจัยของ García Lara et al. (2017) และ Gull Nekhili, Nagati, and Chtioui (2018) พบวา คณะกรรมการเพศหญิง

ชวยปรับปรุงการกํากับติดตาม และเพ่ิมประสิทธิภาพของคณะกรรมการในการจัดทํางบการเงิน ชวยลดการใชวิธีปฏิบัติ

ทางบัญชีเชิงรุก อันจะนํามาซ่ึงการเพ่ิมคุณภาพกําไร และในประเทศไทย Boonlert-U-Thai and Phakdee (2018) พบวา 

เพศของคณะกรรมการมีความสัมพันธเชิงบวกกับความระมัดระวังทางบัญชี และชวยเพ่ิมความมีเสถียรภาพกําไร (García 

Lara et al., 2017) รวมท้ัง Hili and Affes (2012) พบวา คณะกรรมการเพศหญิงชวยเพ่ิมความมีเสถียรภาพกําไร จาก

หลักฐานขางตน จึงอาจกลาวไดวาความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการเปนการสะทอนคุณภาพการปฏิบัติงานและ

อาจนํามาซ่ึงการเพ่ิมความมีเสถียรภาพกําไรได

4.4.6 การประชุมของคณะกรรมการ

CG Code พ.ศ. 2560 ใหคําแนะนําวา คณะกรรมการควรประชุม เพ่ือเปนการกํากับ ดูแลการปฏิบัติงานของ

ฝายบริหารของกิจการไดอยางตอเน่ืองและทันการณ แตไมควรนอยกวา 6 คร้ังตอป ในกรณีท่ีคณะกรรมการไมไดจัด

การประชุมทุกเดือน งานวิจัยของ Siam et al. (2014) พบวา การประชุมของคณะกรรมการชวยลดระดับการจัดการกําไร 

อันจะนํามาซ่ึงคุณภาพกําไรของกิจการ จึงอาจถือไดวา จํานวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการเปนการสะทอนถึง

คุณภาพคณะกรรมการในการปฏิบัติหนาท่ี และอาจนํามาซ่ึงการเพ่ิมความมีเสถียรภาพกําไรของกิจการ

8 วารสารบริหารธุรกิจ

คุณภาพคณะกรรมการมีผลต�อความมีเสถียรภาพกําไรในกิจการขนาดเล็ก : 
กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย



จากการทบทวนวรรณกรรมขางตนแสดงใหเห็นวา คุณภาพคณะกรรมการ โดยพิจารณาจากขนาดคณะกรรมการ 

การควบรวมตําแหนงประธานกรรมการ ความอิสระของคณะกรรมการ ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการ ความหลากหลาย

ของคณะกรรมการ และการประชุมของคณะกรรมการ เปนการแสดงถึงประสิทธิผลในการกํากับติดตาม ซ่ึงอาจจะชวยเพ่ิม

ความมีเสถียรภาพกําไรของกิจการ จึงกําหนดสมมติฐาน ดังน้ี

H1 : คุณภาพคณะกรรมการมีผลกระทบเชิงบวกตอความมีเสถียรภาพกําไร

4.4.7 คุณภาพคณะกรรมการในกิจการขนาดใหญและกิจการขนาดเล็ก

ตามแนวคิดของ Positive Accounting Theory ภายใตสมมติฐานตนทุนทางการเมือง (Political Costs 

Hypothesis) ท่ีสงผลกระทบตอการเลือกนโยบายการบัญชีของผูบริหาร (Watts & Zimmerman, 1986) อันจะนําไปสูการ

จัดการกําไร โดยผูบริหารจะใชพฤติกรรมการฉวยโอกาส เพ่ือทําใหกําไรราบเรียบ (Income Smoothing) (Akhoondnejad, 

Garkaz, & Shoorvarzi, 2013) หรือลดความผันผวนของจํานวนกําไร ซ่ึงการกระทําดังกลาวจะนําไปสูปญหาคุณธรรมวิบัติ 

(Moral Hazard) และปญหาความไมเทาเทียมกันของขอมูล (Information Asymmetry) ในกรณีน้ีตามแนวคิดของ

การกํากับดูแลกิจการจะชวยลดพฤติกรรมของผูบริหารดังกลาว และลดความไมเทาเทียมกันของขอมูลระหวางบุคคลภายใน

กับภายนอก (Leventis et al., 2013; García-Sánchez et al., 2017) ดังน้ัน วัตถุประสงคของการกํากับดูแลกิจการ 

จึงเปนท่ีสนใจของผูมีสวนไดเสียหลายฝายท่ีกิจการตองนํามาพิจารณาถึงความเพียงพอเหมาะสมในการตัดสินใจนําหลักการ

กํากับดูแลกิจการมาใชในองคกร เน่ืองจากการกํากับดูแลกิจการจะชวยสรางความม่ันใจในการสรางมูลคาเพ่ิมของกิจการ 

(Talaulicar, 2010) งานวิจัยในอดีตอธิบายวา สภาพแวดลอมของกิจการ และลักษณะเฉพาะกิจการจะเปนปจจัยในการ

กําหนดขนาดของคณะกรรมการและความเปนอิสระ (Coles, Daniel & Naveen, 2008; Linck, Netter, & Yang, 2008; 

SEC, 2017) กิจการควรพิจารณาความเหมาะสมในการกําหนดโครงสรางของคณะกรรมการใหเหมาะสมกับกิจการ เพ่ือใหเกิด

ความคุมคาระหวางตนทุนและผลประโยชน กลาวคือ ประโยชนในการกํากับติดตามของคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ

กับขอบเขตและความซับซอนของธุรกิจ (Fama & Jensen, 1983) หรืออาจกลาวไดวา การกําหนดคุณภาพคณะกรรมการ

อาจแตกตางกันไปในแตละกิจการ

ในการพิจารณาองคประกอบของคณะกรรมการตามคําแนะนําของหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ใหข้ึนอยูกับ

ความเหมาะสมของจํานวนคณะกรรมการ สัดสวนความเปนอิสระของกรรมการ และลักษณะอ่ืน ๆ  ท่ีจําเปนตอการกํากับ

ติดตาม เพ่ือใหกิจการบรรลุเปาหมายและวัตถุประสงคหลัก (SEC, 2017) งานวิจัย Jensen (1993) และ Lipton and 

Lorsch (1992) ไดเสนอวา จํานวนของคณะกรรมการท่ีเหมาะสมควรจะอยูประมาณ 7–9 คน เพราะคณะกรรมการท่ีมี

ขนาดใหญเกินไปจะทําใหการตัดสินใจไมมีประสิทธิภาพ รวมท้ัง Cullinan, Mahoney, and Roush (2019) อธิบายวา 

คณะกรรมการอาจลดความรับผิดชอบตอการปฏิบัติหนาท่ีใหกับผูมีสวนไดเสียดวยการรักษาผลประโยชนของผูบริหาร 

(Managerial Entrenchment) แตดวยความแตกตางกันในขนาดกิจการพบวา กิจการขนาดใหญจะไดรับแรงกดดันจาก

ผูมีสวนไดเสียกลุมอ่ืน ๆ  (Cullinan et al., 2019) จึงอาจทําใหการปฏิบัติงานของคณะกรรมการยังคํานึงถึงกลุมผูมีสวนไดเสีย

เปนหลัก

งานวิจัยของ Kouwenberg (2010) พบวา ในชวงป 2000–2008 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย โดยกิจการท่ีมีขนาดใหญปฏิบัติตามคําแนะนําตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีมากกวากิจการขนาดเล็ก (เชน 

การกําหนดขนาดคณะกรรมการ และการจางคณะกรรมการอิสระท่ีมากข้ึน สงผลใหมีจํานวนคณะกรรมการเพ่ิมข้ึน) 

สวนกิจการท่ีมีขนาดเล็กไดนําขอเสนอแนะบางสวนมาใช (เชน การเพ่ิมอัตราสวนของคณะกรรมการอิสระโดยการลดขนาด

คณะกรรมการและจํานวนคณะกรรมการท่ีเปนบุคคลภายใน) ผลการวิจัยดังกลาวจึงแสดงใหเห็นวา บริษัทจดทะเบียนใน
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ตลาดหลักทรัพยท่ีมีขนาดกิจการตางกันอาจทําใหคุณภาพคณะกรรมการแตกตางกันดวย ในลักษณะน้ีจึงอาจเปนไปไดวา 

กิจการขนาดใหญพยายามสรางความสมดุลของหนวยงานและกลุมผูมีสวนไดเสียท่ีเก่ียวของท้ังภายในและภายนอกกิจการ 

และอาจทําใหการพ่ึงพาคุณลักษณะตาง  ๆ  ของคณะกรรมการลดนอยลง เน่ืองจากกิจการท่ีมีขนาดใหญจะปฏิบัติตาม

คําแนะนําตามหลักการกํากับดูแลกิจการ (Kouwenberg, 2010) ซ่ึงสะทอนถึงคุณลักษณะในแตละดานของคณะกรรมการ 

รวมท้ังกิจการขนาดใหญยังไดรับแรงกดดันจากผูมีสวนไดเสียกลุมอ่ืน ๆ  (Cullinan et al., 2019) ซ่ึงจะเห็นไดวา กิจการ

ขนาดใหญไมเพียงแตมีกลไกการกํากับดูแลกิจการท่ีกําหนดข้ึน แตยังมีการตรวจสอบติดตามโดยผูมีสวนไดเสียกลุมอ่ืน ๆ  

อีกดวย นอกจากน้ัน Wintoki (2007) พบวา การนํา Sarbanes-Oxley Act มาใชในประเทศสหรัฐอเมริกาชวยใหตนทุน

ของการจัดหาเงินทุนลดลงและทําใหการกํากับดูแลกิจการดีข้ึน ซ่ึงอาจมีประโยชนตอกิจการขนาดใหญมากกวากิจการ

ขนาดเล็ก (Kouwenberg, 2010) เน่ืองจากภาระตนทุนในการกํากับดูแลกิจการ

งานวิจัยในอดีตยังไมพบหลักฐานในประเทศไทยท่ีทดสอบผลกระทบของคุณภาพคณะกรรมการตอความมีเสถียรภาพ

กําไรในกรณีท่ีมีขนาดกิจการแตกตางกัน เน่ืองจากแนวปฏิบัติเก่ียวกับคณะกรรมการท่ีระบุไวใน CG Code พ.ศ. 2560 

เปนเพียงแนวทางและขอเสนอแนะท่ีคณะกรรมการของแตละกิจการตองใชดุลยพินิจ เพ่ือนําหลักปฏิบัติไปปรับใชใหเหมาะสม

กับบริบท และเปนประโยชนตอการสรางคุณคาใหแกกิจการอยางยั่งยืน โดยมิไดคํานึงถึงเพียงแคการปฏิบัติตามขอกําหนด

ของหนวยงานกํากับดูแล (SEC, 2017) เทาน้ัน จึงเกิดคําถามวา หากกิจการมีขนาดและความซับซอนท่ีแตกตางกัน 

การนําคําแนะนําใน CG Code ไปปฏิบัติตามขอกําหนดท้ังหมดอาจไมเหมาะสมกับลักษณะของแตละกิจการได ดังน้ัน 

การวิจัยคร้ังน้ี จึงแยกพิจารณาวาขนาดกิจการท่ีแตกตางกันทําใหคุณภาพคณะกรรมการและความมีเสถียรภาพกําไร

เปล่ียนแปลงไปหรือไม งานวิจัยน้ีจึงคาดวาคุณภาพคณะกรรมการมีผลกระทบเชิงบวกกับความมีเสถียรภาพกําไรในกลุมกิจการ

ท่ีมีขนาดเล็ก เน่ืองจากกิจการขนาดเล็กปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการเพียงบางสวนเทาน้ัน (Kouwenberg, 2010) 

จึงกําหนดสมมติฐาน ดังน้ี

H2 : ระดับผลกระทบเชิงบวกของคุณภาพคณะกรรมการตอความมีเสถียรภาพกําไรในกิจการท่ีมีขนาดเล็กจะสูงกวา

กิจการท่ีมีขนาดใหญ

4.4.8 การวัดคาคุณภาพคณะกรรมการ

ในการพิจารณาคุณภาพคณะกรรมการ ผูวิจัยไดกําหนดเกณฑ เพ่ือวัดคุณภาพคณะกรรมการ ซ่ึงงานวิจัยในอดีต

จํานวนมากไดทดสอบตัวแปร โดยแยกพิจารณาในแตละคุณลักษณะของคณะกรรมการกับคุณภาพกําไร (Siam et al., 2014; 

Boonlert-U-Thai & Phakdee, 2018; Almujamed & Alfraih; 2020; Farooque et al., 2020) เพ่ือทดสอบ

ประสิทธิภาพในการกํากับและติดตามการทํางานของผูบริหาร แตงานวิจัยเหลาน้ีมิไดพิจารณาคุณภาพองครวมของคุณลักษณะ

คณะกรรมการ ดังน้ัน งานวิจัยน้ีจึงไดนําเสนอตัวแปรการวัดคุณภาพคณะกรรมการในภาพรวม (Aggregate) ผานตัวแปร

คุณลักษณะคณะกรรมการจํานวน 6 ดาน ตามคําแนะนําของ CG Code พ.ศ. 2560 และหลักฐานจากการวิจัยในอดีต 

(Siam et al., 2014; Boonlert-U-Thai & Phakdee, 2018; Almujamed & Alfraih, 2020; Farooque et al., 2020) 

ท่ีพบวาคุณลักษณะของคณะกรรมการสงผลกระทบตอคุณภาพกําไร ดังแสดงในตารางท่ี 1

10 วารสารบริหารธุรกิจ

คุณภาพคณะกรรมการมีผลต�อความมีเสถียรภาพกําไรในกิจการขนาดเล็ก : 
กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย



ตารางท่ี 1: การวัดคาตัวแปรท่ีใชสําหรับงานวิจัยในอดีต

ตัวแปร การวัดค�า

ขนาดของคณะกรรมการ ใชจํานวนคณะกรรมการท้ังหมด (Almujamed & Alfraih, 2020; Farooque et al., 2020)

การควบรวมตําแหนง

ประธานกรรมการ

ตัวแปรหุน (Dummy Variable) หากบริษัทมีประธานกรรมการเปนคนเดียวกันกับผูบริหาร

ใหมีคาเทากับ 1 หากไมใชเทากับ 0 (Siam et al., 2014; Farooque et al., 2020)

คณะกรรมการอิสระ ใชจํานวนคณะกรรมการอิสระ หารดวยจํานวนคณะกรรมการท้ังหมด (Siam et al., 2014; 

Iraya et al., 2015; Farooque et al., 2020)

ความเช่ียวชาญของ

คณะกรรมการ

ใชจํานวนคณะกรรมการท่ีมีความรูบัญชีการเงิน หารดวยจํานวนคณะกรรมการท้ังหมด 

(Badolato, Donelson, & Ege, 2014; Siam et al., 2014; Boonlert-U-Thai & 

Phakdee, 2018)

ความหลากหลายของ

คณะกรรมการ

ใชจํานวนคณะกรรมการเพศหญิง หารดวยจํานวนคณะกรรมการท้ังหมด 

(Boonlert-U-Thai & Phakdee, 2018; Orazalin, 2019)

การประชุมของคณะกรรมการ จํานวนคร้ังในการประชุมตอป (Farooque et al., 2020)

จากตารางท่ี 1 งานวิจัยคร้ังน้ีใชเกณฑท้ัง 6 ดาน เพ่ือวัดคาคะแนนคุณภาพคณะกรรมการ โดยการวิจัยน้ีจะใชคา

คะแนนของคุณลักษณะคณะกรรมการแตละดาน โดยพิจารณาจากเกณฑท่ีกําหนดไวในหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีสําหรับ

บริษัทจดทะเบียน พ.ศ. 2560 (SEC, 2017) เพ่ือพิจารณาวา เกณฑของคณะกรรมการท่ีกําหนดไวมีความเหมาะสมตอการ

นําไปปรับใชหรือไม และนําผลรวมของคาคะแนนมาคํานวณหาคาคุณภาพคณะกรรมการ ตามเง่ือนไขการใหคะแนนใน

ตารางท่ี 2 ดังตอไปน้ี1

ตารางท่ี 2: คุณภาพคณะกรรมการในแตละดานตามเกณฑการพิจารณาคาคะแนน

คุณภาพคณะกรรมการ1 เกณฑ�พิจารณา รายการอ�างอิง

1. ขนาดของคณะกรรมการ หากบริษัทมีจํานวนคณะกรรมการอยูในชวง 5–12 คน ใหคาเทากับ 

1 คะแนน หากไมใชเทากับ 0 คะแนน

CG Code พ.ศ. 2560 

(SEC, 2017)

2. การควบรวมตําแหนง

ประธานกรรมการ

หากบริษัทไมมีการควบรวมตําแหนงประธานกรรมการ ใหคาเทากับ 

1 คะแนน หากไมใชเทากับ 0 คะแนน

CG Code พ.ศ. 2560 

(SEC, 2017)

3. คณะกรรมการอิสระ หากบริษัทมีสัดสวนคณะกรรมการอิสระ ซ่ึงเปนไปตามเกณฑ

ไมนอยกวา 1 ใน 3 ของคณะกรรมการท้ังหมด ใหมีคาเทากับ 

1 คะแนน หากไมใชเทากับ 0 คะแนน

CG Code พ.ศ. 2560 

(SEC, 2017)

1 ขอกําหนดใน CG Code พ.ศ. 2560 หลักปฏิบัติท่ี 3 เร่ืองการเสริมสรางคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล โดยคณะกรรมการควรกําหนด

และทบทวนโครงสรางคณะกรรมการ ในเร่ืองขนาด สัดสวนกรรมการท่ีเปนอิสระ การเลือกประธานกรรมการท่ีตัดสินใจไดอยางอิสระ 

มีทักษะความรู ประสบการณ และความหลากหลายทางเพศ รวมท้ังมีเวลาอยางเพียงพอตอการปฏิบัติหนาท่ีคณะกรรมการ (SEC, 2017)

11คณะพาณิชยศาสตร�และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร�

ป�ที่ 44 ฉบับที่ 169 มกราคม - มีนาคม 2564



ตารางท่ี 2: คุณภาพคณะกรรมการในแตละดานตามเกณฑการพิจารณาคาคะแนน (ตอ)

คุณภาพคณะกรรมการ เกณฑ�พิจารณา รายการอ�างอิง

4. ความเช่ียวชาญของ

คณะกรรมการ

หากบริษัทมีสัดสวนความเช่ียวชาญดานบัญชีการเงินของ

คณะกรรมการมากกวาคาเฉล่ียของกลุมตัวอยาง ใหมีคาเทากับ 

1 คะแนน หากไมใชเทากับ 0 คะแนน

CG Code พ.ศ. 2560 

(SEC, 2017)

5. ความหลากหลายของ

คณะกรรมการ

หากบริษัทมีสัดสวนคณะกรรมการท่ีเปนเพศหญิงมากกวาคาเฉล่ีย

ของกลุมตัวอยาง ใหมีคาเทากับ 1 คะแนน หากไมใชเทากับ 

0 คะแนน

CG Code พ.ศ. 2560 

(SEC, 2017)

6. การประชุมของ

คณะกรรมการ

หากบริษัทมีการประชุมคณะกรรมการท้ังส้ินอยูในชวง 6–12 คร้ัง

ตอป ใหมีคาเทากับ 1 คะแนน หากไมใชเทากับ 0 คะแนน

CG Code พ.ศ. 2560 

(SEC, 2017)

จากเกณฑการใหคาคะแนนขางตน ผู วิจัยไดพิจารณาตามคําแนะนําของหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีสําหรับ

บริษัทจดทะเบียนป พ.ศ. 2560 ซ่ึงมิไดระบุไวเก่ียวกับการนําไปปรับใชเปนการเฉพาะ งานวิจัยน้ีจึงพิจารณาคาคะแนนของ

คณะกรรมการในภาพรวมของตัวอยางท่ีใชในการวิจัยจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยท้ังหมด หากบริษัทมีคุณลักษณะ

คณะกรรมการครบท้ัง 6 ดาน ตามเกณฑพิจารณาท่ีกําหนด จะไดผลรวมคะแนนคาคุณลักษณะคณะกรรมการเทากับ 

6 คะแนน ท้ังน้ี หากบริษัทมีคาคะแนนไมครบทุกขอจะสงผลใหผลรวมคะแนนคาคุณลักษณะคณะกรรมการลดลงมา

ตามลําดับ (เชน 5 จนถึง 0 คะแนน)

การคํานวณคาคุณภาพคณะกรรมการ จะแยกพิจารณาเปน 2 ข้ันตอน คือ (1) การกําหนดอัตราสวนคะแนนรวม 

และ (2) การนําอัตราสวนคะแนนรวมมาพิจารณาเปรียบเทียบคาเฉล่ียรวมท้ังหมดของกลุมตัวอยาง เพ่ือหาคุณภาพ

คณะกรรมการรวม ดังข้ันตอนตอไปน้ี

ข้ันตอนท่ี 1 อัตราสวนคะแนนรวม

อัตราสวนคะแนนรวม =
∑ คาคุณลักษณะคณะกรรมการ

คาคุณลักษณะคณะกรรมการทั้งหมด หรือ 6

ข้ันตอนท่ี 2 คุณภาพคณะกรรมการ

คุณภาพคณะกรรมการ = ใหมีคาเทากับ 1 หากบริษัทมีอัตราสวนคะแนนรวมสูงกวาคาเฉล่ียของกลุมตัวอยาง 

หากไมใชเทากับ 0
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5. วิธีดําเนินการวิจัย
ประชากรท่ีใชในการวิจัยคร้ังน้ีคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ทุกกลุมอุตสาหกรรม 

ยกเวน ธุรกิจการเงิน หมวดบริษัทจดทะเบียนท่ีอยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและกองทรัสต

เพ่ือการลงทุน และบริษัทท่ีมีขอมูลไมครบถวนตามวัตถุประสงคของการวิจัย เน่ืองจากกลุมดังกลาวมีรูปแบบของงบการเงิน

แตกตางจากกลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัยทําใหขอมูลท่ีใชไมสอดคลองกัน รวมท้ังตัวอยางท่ีใชในการวิจัยคร้ังน้ีตองเปนบริษัท

ท่ีมีปงบการเงินส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม ขอมูลท่ีใชครอบคลุมระยะเวลา 4 ป ต้ังแตป พ.ศ. 2558–2561 ขอมูลตัวอยางท่ีใช

ในการวิจัยคร้ังน้ี สรุปไดดังตารางท่ี 3

ตารางท่ี 3: จํานวนตัวอยางท่ีใชในการวิจัย

2558 2559 2560 2561 รวม

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท้ังหมด (SET) 515 520 533 540 2,108

หัก บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 59 58 59 60 236

 บริษัทท่ีมีวันส้ินปบัญชีไมใช 31 ธันวาคม 24 27 29 32 112

 บริษัทท่ีมีขอมูลไมครบถวนตามวัตถุประสงคการวิจัย 74 83 46 24 227

จํานวนตัวอยางท่ีใชในการวิจัยคร้ังน้ี 358 352 399 424 1,533

การวิจัยคร้ังน้ีเปนการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) ซ่ึงใชขอมูลท่ีมีอยู (Archival) จากแหลงขอมูล

ทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยใชฐานขอมูลออนไลน SETSMART และเว็บไซต www.sec.or.th ประกอบดวย (1) ขอมูล

จากงบการเงิน (2) ขอมูลจากแบบแสดงรายการ 56-1 และ (3) รายงานประจําป

แบบจําลองที่ใช�ในการวิจัย

การวิจัยคร้ังน้ีใชเทคนิคการวิเคราะหถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) ในการทดสอบสมมติฐานท่ีวา คุณภาพ

คณะกรรมการมีผลกระทบเชิงบวกกับความมีเสถียรภาพกําไร โดยประยุกตแบบจําลองความมีเสถียรภาพกําไรของ Francis 

et al. (2004) เพ่ือใชทดสอบสมมติฐาน เชนเดียวกับงานวิจัยในอดีต (Francis et al., 2004; Lev, 1983; Vichitsarawong 

& Pornupatham, 2015) ตัวแปรของขอมูลกําไรท่ีใชในการวิจัยคร้ังน้ี เปนไปตามแนวคิดของ Sloan (1996) โดยจะใชกําไร

จากการดําเนินงาน หารดวยสินทรัพยรวมเฉล่ีย เพ่ือลดความผันผวน (Noise) ท่ีไดรับจากรายการพิเศษ (Non-Recurring) 

หรือรายการกําไรขาดทุนท่ีไมไดเกิดจากการดําเนินงาน (Vichitsarawong & Pornupatham, 2015) แบบจําลองท่ีใชใน

การวิจัยแสดง ดังน้ี

OINi, t+1 = β0 + β1OINi,t + β2BDEFi,t + β3OINi,t × BDEFi,t + ∑ Control Variablesi,t + ∑ Fixed Effecti,t + εi,t

เม่ือ :

OINi, t+1 คือ กําไรจากการดําเนินงานของบริษัท i ปท่ี t+1 หารดวยสินทรัพยรวมเฉล่ีย

OINi,t คือ กําไรจากการดําเนินงานของบริษัท i ปท่ี t หารดวยสินทรัพยรวมเฉล่ีย
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BDEFi,t คือ คุณภาพคณะกรรมการวัดคาเปนตัวแปรหุน หากบริษัทมีอัตราสวนคะแนนคุณภาพคณะกรรมการ2 

สูงกวาคาเฉล่ีย ใหมีคาเทากับ 1 หากต่ํากวาคาเฉล่ียใหมีคาเทากับ 0

ตัวแปรควบคุม3 (Control Variables) :

Sizei,t คือ ขนาดกิจการ วัดคาจากคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม

Leveragei,t คือ อัตราสวนหน้ีสิน วัดคาจากหน้ีสินรวม หารสินทรัพยรวม

Accrualsi,t คือ รายการคงคางรวม วัดคาจากคาสัมบูรณของรายการคงคาง ซ่ึงคํานวณโดยใชกําไรสุทธิ หักดวยกระแส

เงินสดจากการดําเนินงาน หารดวยสินทรัพยรวมเฉล่ีย

Big4i,t คือ คุณภาพการสอบบัญชี วัดคาเปนตัวแปรหุน หากบริษัทสอบบัญชีเปน Big 4 ใหมีคาเทากับ 1 หากไมใช

มีคาเทากับ 0

Lossi,t คือ บริษัทท่ีมีผลขาดทุน วัดคาเปนตัวแปรหุน หากบริษัทมีผลขาดทุนในปปจจุบันใหมีคาเทากับ 1 หากไมใช

มีคาเทากับ 0

Dividendi,t คือ การจายเงินปนผล วัดคาเปนตัวแปรหุน หากบริษัทจายเงินปนผลใหมีคาเทากับ 1 หากไมใชเทากับ 0

Fixed Effect คือ ตัวแปรหุนของตัวแปรป พ.ศ. และตัวแปรอุตสาหกรรม

i,t คือ บริษัท i ปท่ี t

จากแบบจําลองในการวิจัยคร้ังน้ี ผูวิจัยคาดวา คุณภาพคณะกรรมการจะชวยเพ่ิมความมีเสถียรภาพกําไร ซ่ึงคา β3 

จะมีคาเปนบวกและมีนัยสําคัญทางสถิติ

6. ผลการวิจัย
ผลการวิเคราะหขอมูลจากสถิติพรรณนา เพ่ือพิจารณาภาพรวมของขอมูลพ้ืนฐานท่ีใชในการวิจัย ประกอบดวยคาต่ําสุด 

(Min) คาสูงสุด (Max) คาเฉล่ีย (Mean) สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) และคารอยละ (Percentage, %) 

แสดงดังตารางท่ี 4

2 พิจารณาจากคุณลักษณะคณะกรรมการ 6 ดาน ไดแก (1) ขนาดของคณะกรรมการ (2) การควบรวมตําแหนงประธานกรรมการ 

(3) คณะกรรมการอิสระ (4) ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการ (5) ความหลากหลายของคณะกรรมการ และ (6) การประชุมของ

คณะกรรมการ
3 วิจัยคร้ังน้ีไดนําตัวแปรท่ีมีผลกระทบตอความมีเสถียรภาพกําไรเปนตัวแปรควบคุมเชนเดียวกับงานวิจัยในอดีต (Li, 2008; Karim & Sarkar, 

2019; Skinner & Soltes, 2011; Vichitsarawong & Pornupatham, 2015)

14 วารสารบริหารธุรกิจ

คุณภาพคณะกรรมการมีผลต�อความมีเสถียรภาพกําไรในกิจการขนาดเล็ก : 
กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย



ตารางท่ี 4: สถิติบรรยาย (Descriptive Statistics)

Panel A : ตัวแปรค�าต�อเนื่อง

ตัวแปร n Min Max Mean Std. Deviation

OINt+1 1,533 –0.3528 0.6034 0.0651 0.0826

OINt 1,533 –0.5936 0.7506 0.0630 0.0893

Sizei,t 1,533 11.2987 21.5800 15.7179 1.5316

Leveragei,t 1,533 0.0027 2.5246 0.4277 0.2499

Accrualsi,t 1,533 0.0001 0.7735 0.0705 0.0709

Panel B : ตัวแปรหุ�น

ตัวแปร n Dummy = 1 Dummy = 0 % of 1 % of 0

BDEFi,t 1,533 661 872 43.10 56.90

Big4i,t 1,533 942 591 61.40 38.60

Dividendi,t 1,533 1,158 375 75.50 24.50

Lossi,t 1,533 305 1,228 19.90 80.10

Panel C : ค�าคะแนนคุณภาพกรรมการ

n Min Max Mean Std. Deviation

คะแนนคุณภาพกรรมการ (คะแนน) 1,533 0 6 3.5289 1.1968

หมายเหตุ : OINt+1 คือ กําไรจากการดําเนินงานของบริษัท i ปท่ี t+1 หารดวยสินทรัพยรวมเฉล่ีย, OINt คือ กําไรจากการดําเนินงาน

ของบริษัท i ปท่ี t หารดวยสินทรัพยรวมเฉล่ีย, BDEF คือ คุณภาพคณะกรรมการ วัดคาเปนตัวแปรหุน หากบริษัทมีอัตราสวน

คะแนนคุณภาพคณะกรรมการสูงกวาคาเฉล่ีย  ใหมีคาเทากับ 1 หากต่ํากวาคาเฉล่ียใหมีคาเทากับ 0, ตัวแปรควบคุม : Size คือ ขนาด

กิจการ วัดคาจากคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม, Leverage คือ หน้ีสินรวมหารสินทรัพยรวม, Loss คือ บริษัทท่ีมี

ผลขาดทุน วัดคาเปนตัวแปรหุน หากบริษัทมีผลขาดทุนในปปจจุบันใหมีคาเทากับ 1 หากไมใชมีคาเทากับ 0, Big4 คือ คุณภาพ

การสอบบัญชี วัดคาเปนตัวแปรหุน หากบริษัทสอบบัญชีเปน Big4 ใหมีคาเทากับ 1 หากไมใชมีคาเทากับ 0, Accruals คือ รายการ

คงคางรวม วัดคาจากคาสัมบูรณของรายการคงคาง ซ่ึงคํานวณโดยใชกําไรสุทธิ หักดวยกระแสเงินสดจากการดําเนินงานหารดวย

สินทรัพยรวมเฉล่ีย, Dividend คือ การจายเงินปนผล วัดคาเปนตัวแปรหุน หากบริษัทจายเงินปนผลใหมีคาเทากับ 1 หากไมใช

เทากับ 0, i, t คือ บริษัท i ปท่ี t

การวิจัยคร้ังน้ีทดสอบผลกระทบของคุณภาพคณะกรรมการบริษัทผานแบบจําลองการวิเคราะหถดถอย ลําดับตอไป

เปนการวิเคราะหคาสหสัมพันธของตัวแปรท่ีใชในการวิจัย เพ่ือไมใหละเมิดขอตกลงเบ้ืองตนของการวิเคราะหถดถอยใน

ประเด็นท่ีเก่ียวของกับความสัมพันธกันเองของตัวแปรอิสระ ซึ่งจะนําไปสูปญหา Multicollinearity ผลการวิเคราะหแสดง

ดังตารางท่ี 5
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ตารางท่ี 5: ผลการวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation)

ตัวแปร OINi,t Sizei,t Leveragei,t Accrualsi,t

OINi,t 1 .136** –.220** –.287**

Sizei,t .153** 1 .324** –.097**

Leveragei,t –.186** .422** 1 .200**

Accrualsi,t –.086** -.060* .157** 1

หมายเหตุ : **. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). *. Correlation is significant at the 0.05 level 

(2-tailed). บนขวา Pearson Correlation ลางซาย Correlations Spearman's rho 

OINi,t คือ กําไรจากการดําเนินงานของบริษัท i ปท่ี t หารดวยสินทรัพยรวมเฉล่ีย, Sizei,t คือ ขนาดกิจการ วัดคาจากคาลอการิทึม

ธรรมชาติของสินทรัพยรวม, Leveragei,t คือ หน้ีสินรวมหารสินทรัพยรวม, Accrualsi,t คือ รายการคงคางรวม วัดคาจากคาสัมบูรณ

ของรายการคงคาง ซ่ึงคํานวณโดยใชกําไรสุทธิ หักดวยกระแสเงินสดจากการดําเนินงานหารดวยสินทรัพยรวมเฉล่ีย, i,t คือ บริษัท i 

ปท่ี t

จากตารางท่ี 5 ดานบนขวาเปนคาสหสัมพันธของ Pearson Correlation และดานลางซายเปนคาสหสัมพันธของ 

Correlations Spearman’s rho ผลการวิเคราะหพบวา ตัวแปรอิสระในแตละตัวไมมีความสัมพันธ (Correlation) กัน

สูงเกินไป เน่ืองจากคาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระแตละคูนอยกวา 0.65 (Burns & Grove, 1993) จึงสรุปไดวาไมมีปญหา 

Multicollinearity

ลําดับถัดไปเปนการนําเสนอผลการวิเคราะหถดถอยพหุคูณตามแบบจําลอง เพ่ือทดสอบคุณภาพคณะกรรมการ

ตอความมีเสถียรภาพกําไรในชวงป พ.ศ. 2558–2561 ผลการวิเคราะหแสดงดังตารางท่ี 6

จากตารางท่ี 6 ตัวแบบ 1 (Model 1) เปนตัวแบบท่ีแสดงผลกระทบเฉพาะกําไรจากการดําเนินงานในงวดปจจุบัน

ตอกําไรจากการดําเนินงานในงวดอนาคตและไดควบคุมผลกระทบของลักษณะเฉพาะของแตละบริษัท ผลการวิเคราะหพบวา

กําไรจากการดําเนินงานในงวดปจจุบัน (OIN) มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 0.704 และพบนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงสะทอนถึงความ

มีเสถียรภาพของกําไร ในขณะท่ีตัวแบบ 2 (Model 2) ไดนําตัวแปรคุณภาพคณะกรรมการเขาไปทดสอบผลกระทบกับกําไร

จากการดําเนินงานในงวดอนาคต ผลการวิเคราะหพบวา คุณภาพคณะกรรมการ (BDEF) มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 0.007 และ

พบนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงสะทอนใหเห็นวา คุณภาพคณะกรรมการสงผลกระทบในเชิงบวกกับกําไรจากการดําเนินงานใน

งวดอนาคต และเม่ือพิจารณาในตัวแบบ 3 (Model 3) เปนการนําตัวแปรคุณภาพคณะกรรมการ (BDEF) ไปวิเคราะห

ผลกระทบรวม (Interaction Effects) กับกําไรจากการดําเนินงานในงวดปจจุบัน (OIN) ผลการวิเคราะหพบวา คุณภาพ

คณะกรรมการไมไดชวยเพ่ิมความมีเสถียรภาพของกําไร โดยตัวแบบ 3 เปนการวิเคราะหผลกระทบรวมเฉพาะตัวแปรอิสระ 

ซ่ึงยังไมไดทําการวิเคราะหผลกระทบรวมของตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ  ในตัวแบบ

ในตัวแบบ 4 (Model 4) ไดเพ่ิมการวิเคราะหผลกระทบรวมระหวางคุณภาพคณะกรรมการ (BDEF) กับตัวแปร

ควบคุมท้ังหมด (นอกเหนือจากการวิเคราะหผลกระทบรวมระหวางตัวแปรอิสระท้ัง 2 ตัวแปร) พบวา มีคา F-stat เทากับ 

122.978*** แสดงใหเห็นวาตัวแบบมีความเหมาะสม นอกจากน้ันพบวา คา Adjusted R2 เทากับ 65.60% ตัวแปรอิสระ

สามารถอธิบายตัวแปรตามไดรอยละ 65.60 เม่ือพิจารณาตัวแปรกําไรในงวดปจจุบันพบวา มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 1.453 

และพบนัยสําคัญทางสถิติแสดงใหเห็นวากําไรในงวดปจจุบันสงผลกระทบเชิงบวกตอกําไรในงวดอนาคต และเม่ือพิจารณา

ตัวแปรคุณภาพคณะกรรมการพบวา มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ –0.002 และไมพบนัยสําคัญทางสถิติ กลาวคือ คุณภาพ

16 วารสารบริหารธุรกิจ

คุณภาพคณะกรรมการมีผลต�อความมีเสถียรภาพกําไรในกิจการขนาดเล็ก : 
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ตารางท่ี 6: ผลการวิเคราะหถดถอยพหุคูณ (ทดสอบสมมติฐานท่ี 1)

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

Predicted Coef. P-value Coef. P-value Coef. P-value Coef. P-value

Constant –0.017 0.284 –0.025 0.113 –0.026 0.104 –0.063*** 0.001

OIN + 0.704*** 0.000 0.703*** 0.000 0.714*** 0.000 1.453*** 0.000

BDEF + 0.007** 0.019 0.008** 0.022 –0.002 0.540

OIN × BDEF + –0.020 0.517 0.095*** 0.004

Control Variables :

Size ? 0.001 0.411 0.001 0.278 0.001 0.278 0.003*** 0.007

OIN × Size ? –0.031** 0.011

Leverage ? –0.016*** 0.007 –0.017*** 0.005 –0.017*** 0.005 –0.019*** 0.001

OIN × Leverage ? 0.070 0.103

Accruals ? 0.059*** 0.003 0.059*** 0.003 0.057*** 0.005 0.011 0.588

OIN × Accruals ? –0.932*** 0.000

Big4 ? 0.008*** 0.004 0.009*** 0.002 0.009*** 0.002 0.012*** 0.000

OIN × Big4 ? –0.060** 0.047

Dividend ? 0.019*** 0.000 0.020*** 0.000 0.020*** 0.000 0.016*** 0.000

OIN × Dividend ? –0.092* 0.055

Loss ? 0.012*** 0.007 0.012*** 0.006 0.012*** 0.006 0.020*** 0.000

OIN × Loss ? –0.344*** 0.000

Industry Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes

F-stat 155.088*** 146.723*** 138.542*** 122.978***

Adjusted R2 0.617 0.618 0.617 0.656

Durbin-watson 1.964 1.969 1.968 1.955

No of firm year 1,533 1,533 1,533 1,533

หมายเหตุ : *, **, *** คือ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ, OIN คือ กําไรจากการดําเนินงานของบริษัท i ปท่ี t 

หารดวยสินทรัพยรวมเฉล่ีย, BDEF คือ คุณภาพคณะกรรมการ วัดคาเปนตัวแปรหุน หากบริษัทมีอัตราสวนคะแนนคุณภาพ

คณะกรรมการสูงกวาคาเฉล่ีย ใหมีคาเทากับ 1 หากต่ํากวาคาเฉล่ียใหมีคาเทากับ 0, ตัวแปรควบคุม : Size คือ ขนาดกิจการ 

วัดคาจากคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม, Leverage คือ หน้ีสินรวมหารสินทรัพยรวม, Loss คือ บริษัทท่ีมีผลขาดทุน 

วัดคาเปนตัวแปรหุน หากบริษัทมีผลขาดทุนในปปจจุบันใหมีคาเทากับ 1 หากไมใชมีคาเทากับ 0, Big4 คือ คุณภาพการสอบบัญชี 

วัดคาเปนตัวแปรหุน หากบริษัทสอบบัญชี Big4 ใหมีคาเทากับ 1 หากไมใชมีคาเทากับ 0, Accruals คือ รายการคงคางรวม 

วัดคาจากคาสัมบูรณของรายการคงคาง ซ่ึงคํานวณโดยใชกําไรสุทธิ หักดวยกระแสเงินสดจากการดําเนินงานหารดวยสินทรัพยรวม

เฉล่ีย, Dividend คือ การจายเงินปนผล วัดคาเปนตัวแปรหุน หากบริษัทจายเงินปนผลใหมีคาเทากับ 1 หากไมใชเทากับ 0
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คณะกรรมการไมไดสงผลกระทบตอกําไรในอนาคต นอกจากน้ันเม่ือพิจารณาตัวแปรผลกระทบรวม ระหวางคุณภาพ

คณะกรรมการและผลกําไรในงวดปจจุบันพบวา มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 0.095 และพบนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงแสดงใหเห็นวา 

คุณภาพคณะกรรมการบริษัทชวยเพ่ิมความมีเสถียรภาพของกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

จึงยอมรับสมมติฐานในการวิจัยท่ีกําหนดไววา “คุณภาพคณะกรรมการมีผลกระทบเชิงบวกกับความมีเสถียรภาพกําไร”

การทดสอบสมมติฐานท่ี 2 เปนการนําผลการวิจัยท่ีพบตามสมมติฐานท่ี 1 มาพิจารณาในเชิงลึก เพ่ือพิจารณาวา 

ผลท่ีพบตามสมมติฐานท่ี 1 ไมมีความแตกตางระหวางกลุมกิจการขนาดใหญและกิจการขนาดเล็ก โดยท่ีมาของการพิจารณา

เชิงลึกดานขนาดของกิจการ เกิดจากแนวคิดของหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ซ่ึงไดอธิบายวา กิจการควรนําคําแนะนํา

การกําหนดคุณลักษณะของคณะกรรมการไปใชใหเหมาะสมกับขนาด บริบท และความซับซอนของธุรกิจ เพ่ือใหเกิด

ประสิทธิภาพในการกํากับติดตามการบริหารงานผูบริหาร (SEC, 2017) ดังน้ัน งานวิจัยน้ีจึงไดทดสอบเพ่ิมเติมเก่ียวกับคุณภาพ

คณะกรรมการบริษัทในกรณีท่ีขนาดกิจการแตกตางกัน

การพิจารณาแยกตามขนาดกิจการถือเปนปจจัยสําคัญท่ีสงผลกระทบโดยตรงตอการพิจารณาคุณลักษณะคณะกรรมการ 

(Kouwenberg, 2010) เพราะกิจการขนาดใหญมักไดรับแรงกดดันจากผูมีสวนไดเสียกลุมอ่ืน ๆ  (Cullinan et al., 2019) 

จึงคาดวา ขนาดกิจการจะทําใหผลกระทบของคุณภาพคณะกรรมการแตกตางกัน โดยการวิจัยคร้ังน้ีใชสินทรัพยรวมเปนตัวแทน

ขนาดกิจการเชนเดียวกับงานวิจัยในอดีต (Vichitsarawong & Pornupatham, 2015; Cullinan et al., 2019) และการ

แบงกลุมตัวอยางเปนกลุมกิจการขนาดใหญและกลุมกิจการขนาดเล็กจะพิจารณาจากคาเฉล่ียของคาลอการิทึมของสินทรัพยรวม

ดังกลาว ผลการวิเคราะหแสดงดังตารางท่ี 7

จากตารางท่ี 7 พบวา ตัวแบบมีคา F-stat ของกิจการขนาดใหญเทากับ 55.381*** และของกิจการขนาดเล็ก

เทากับ 76.350*** แสดงใหเห็นวา ตัวแบบมีความเหมาะสม นอกจากน้ันพบวา คา Adjusted R2 ของกิจการขนาดใหญ

เทากับ 62.60% และของกิจการขนาดเล็ก เทากับ 67.00% เม่ือพิจารณาในกลุมกิจการท่ีมีขนาดใหญพบวา ตัวแปรกําไร

ในงวดปจจุบันมีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 0.731 และพบนัยสําคัญทางสถิติ สวนในกลุมกิจการขนาดเล็กพบวา มีคาสัมประสิทธ์ิ

เทากับ 1.130 และพบนัยสําคัญทางสถิติเชนเดียวกัน จึงแสดงใหเห็นวา กําไรในงวดปจจุบันสงผลกระทบเชิงบวกตอกําไร

ในงวดอนาคต อยางไรก็ตาม เม่ือพิจารณาตัวแปรคุณภาพคณะกรรมการในกิจการขนาดใหญและกิจการขนาดเล็กพบวา 

คุณภาพคณะกรรมการไมไดสงผลกระทบตอกําไรในอนาคต แตเม่ือพิจารณาตัวแปรผลกระทบรวมระหวางคุณภาพ

คณะกรรมการและผลกําไรในงวดปจจุบัน ในกลุมกิจการขนาดใหญพบวา มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 0.083 และไมพบนัยสําคัญ

ทางสถิติ ในขณะท่ีในกลุมกิจการขนาดเล็กพบวา มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 0.120 และพบนัยสําคัญทางสถิติ ผลการวิจัยคร้ังน้ี

จึงสรุปไดวา คุณภาพคณะกรรมการจะชวยเพ่ิมความมีเสถียรภาพกําไรของกิจการท่ีมีขนาดเล็กเทาน้ัน

ผลการวิจัยขางตนอาจไปเปนไปไดวา กิจการท่ีมีขนาดเล็กจําเปนตองพ่ึงพาคุณภาพคณะกรรมการมากกวากิจการ

ขนาดใหญ เน่ืองจากกิจการขนาดใหญไดปฏิบัติตามคําแนะนําของหลักการกํากับดูแลกิจการมากกวากิจการขนาดเล็ก 

(Kouwenberg, 2010) ซ่ึงสะทอนคุณลักษณะของคณะกรรมการท่ีมีคุณภาพมากกวา รวมท้ังกิจการขนาดใหญไดรับแรงกดดัน

จากผูมีสวนไดเสียกลุมอ่ืน ๆ  (Cullinan et al., 2019) และอาจถูกมองวา แรงกดดันดังกลาวเปนสวนหน่ึงในการกํากับดูแล

ของกิจการขนาดใหญ ดังน้ัน ผลการวิจัยคร้ังน้ีจึงสรุปไดวาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีกิจการ

มีขนาดเล็ก คุณภาพคณะกรรมการชวยเพ่ิมความมีเสถียรภาพของกําไรมากกวากิจการขนาดใหญ จึงยอมรับสมมติฐานวิจัย

ท่ีกําหนดไววา “ระดับผลกระทบเชิงบวกของคุณภาพคณะกรรมการตอความมีเสถียรภาพกําไรในกิจการท่ีมีขนาดเล็กสูงกวา

กิจการท่ีมีขนาดใหญ”
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ตารางท่ี 7: แบงตัวอยาง (Sample) ออกเปนกลุมกิจการขนาดใหญ และขนาดเล็ก

กิจการขนาดใหญ� (Big Firm) กิจการขนาดเล็ก (Small Firm)

Predicted Coef. P-value Coef. P-value Coef. P-value Coef. P-value Coef. P-value Coef. P-value

Constant 0.003 0.757 –0.001 0.941 –0.002 0.865 –0.005 0.600 –0.010 0.286 –0.012 0.164

OIN + 0.714*** 0.000 0.703*** 0.000 0.731*** 0.000 0.696*** 0.000 0.718*** 0.000 1.130*** 0.000

BDEF + 0.005 0.315 0.000 0.969 0.009* 0.076 –0.006 0.250

OIN × BDEF + 0.026 0.584 0.083 0.122 –0.040 0.344 0.120*** 0.007

Control Variables :

Leverage ? –0.018** 0.019 –0.020** 0.012 –0.015 0.125 –0.012 0.179 –0.011 0.184 –0.014* 0.082

OIN × Leverage ? 0.010 0.902 0.087 0.130

Accrual ? 0.079*** 0.005 0.080*** 0.004 0.115*** 0.000 0.046** 0.028 0.038 0.201 –0.039 0.192

OIN × Accrual ? –1.267*** 0.000 –1.004*** 0.000

Big4 ? 0.008** 0.038 0.009** 0.023 0.005 0.356 0.009*** 0.004 0.009** 0.030 0.014*** 0.002

OIN × Big4 ? 0.073 0.161 –0.107*** 0.007

Dividend ? 0.017*** 0.001 0.020*** 0.000 0.014** 0.022 0.018*** 0.005 0.020*** 0.000 0.016*** 0.002

OIN × Dividend ? 0.072 0.366 –0.195*** 0.002

Loss ? 0.013** 0.033 0.014** 0.030 0.010 0.121 0.010*** 0.006 0.011* 0.097 0.025*** 0.000

OIN × Loss ? –0.190** 0.042 –0.449*** 0.000

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

F-stat 72.359*** 64.273*** 55.381*** 88.028*** 77.969*** 76.350***

Adj. R2 0.599 0.601 0.626 0.615 0.616 0.670

Durbin-watson 2.166 2.1604 2.111 2.064 2.067 2.094

n 715 715 715 818 818 818

หมายเหตุ : : *, **, *** คือ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ, ขนาดกิจการวัดคาจากคาเฉล่ียของคาลอการิทึม
ของสินทรัพยรวมของตัวอยางท่ีใชในการวิจัยท้ังหมด หากกิจการมีสินทรัพยรวมสูงกวาคาเฉล่ียจัดเปนกิจการขนาดใหญ (Big Firm) 
หากกิจการมีสินทรัพยรวมต่ํากวาคาเฉล่ียจัดเปนกิจการขนาดเล็ก, OIN คือ กําไรจากการดําเนินงานของบริษัท i ปท่ี t หารดวย
สินทรัพยรวมเฉล่ีย, BDEF คือ คุณภาพคณะกรรมการ วัดคาเปนตัวแปรหุน หากบริษัทมีคะแนนคุณภาพคณะกรรมการสูงกวา
คาเฉล่ีย ใหมีคาเทากับ 1 หากต่ํากวาคาเฉล่ียใหมีคาเทากับ 0, ตัวแปรควบคุม : Leverage คือ หน้ีสินรวมหารสินทรัพยรวม, 
Loss คือ บริษัทท่ีมีผลขาดทุน วัดคาเปนตัวแปรหุน หากบริษัทมีผลขาดทุนในปปจจุบันใหมีคาเทากับ 1 หากไมใชมีคาเทากับ 0, 
Big4 คือ คุณภาพการสอบบัญชี วัดคาเปนตัวแปรหุน หากบริษัทสอบบัญชีเปน Big4 ใหมีคาเทากับ 1 หากไมใชมีคาเทากับ 0, 
Accruals คือ รายการคงคางรวมวัดคาจากคาสัมบูรณของรายการคงคาง ซ่ึงคํานวณโดยใชกําไรสุทธิ หักดวยกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานหารดวยสินทรัพยรวมเฉล่ีย, Dividend คือ การจายเงินปนผล วัดคาเปนตัวแปรหุน หากบริษัทจายเงินปนผลใหมีคา
เทากับ 1 หากไมใชเทากับ 0
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7. สรุปและอภิปรายผลการวิจัย
ผลการวิจัยคร้ังน้ีพบวา คุณภาพคณะกรรมการ ซ่ึงวัดคาจากขนาดคณะกรรมการบริษัท การควบรวมตําแหนง

ประธานกรรมการ สัดสวนคณะกรรมการอิสระ ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการ ความหลากหลายของคณะกรรมการ และ

การประชุมของคณะกรรมการ ชวยเพ่ิมความมีเสถียรภาพกําไรของกิจการ ซ่ึงเปนการแสดงใหเห็นถึงคุณภาพคณะกรรมการ

บริษัท ผลการวิจัยคร้ังน้ีสอดคลองตามคําแนะนําของหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (SEC, 2017) ซ่ึงใหคําแนะนําในการ

พิจารณาองคประกอบของคณะกรรมการวา ใหข้ึนอยูกับความเหมาะสมและความจําเปนในการกํากับติดตาม เพ่ือใหกิจการ

บรรลุเปาหมายและวัตถุประสงคหลัก รวมท้ังแนวปฏิบัติเก่ียวกับคณะกรรมการท่ีระบุไวใน CG Code พ.ศ. 2560 เปนเพียง

แนวทางและขอเสนอแนะท่ีคณะกรรมการของแตละกิจการตองใชดุลยพินิจในการนําหลักปฏิบัติไปปรับใชใหเหมาะสมกับ

บริบท และเปนประโยชนตอการสรางคุณคาใหแกกิจการอยางยั่งยืน รวมท้ังเพ่ือใหเปนไปตามขอกําหนดของหนวยงาน

กํากับดูแล (SEC, 2017) นอกจากน้ันผลการวิจัยคร้ังน้ียังชวยใหนักลงทุนเช่ือม่ันตอคุณภาพคณะกรรมการผานตัวแบบ

ความมีเสถียรภาพกําไร ซ่ึงจะสงผลกระทบตอการตัดสินใจของผูมีสวนไดเสีย ดังน้ัน คณะกรรมการบริษัทท่ีมีคุณภาพจึง

ทําหนาท่ีกํากับติดตามการบริหารงานของผูบริหารอันจะนําไปสูการเพ่ิมความมีเสถียรภาพกําไรผานกลไกการกํากับดูแลกิจการ 

เพ่ือใหเปนไปตามวัตถุประสงคและเปาหมายหลัก (SEC, 2017) ผลการวิจัยคร้ังน้ียังเปนการสะทอนใหเห็นถึงคุณภาพ

คณะกรรมการในกิจการท่ีมีขนาดเล็กมากกวากิจการขนาดใหญ สอดคลองกับ Kouwenberg (2010) ท่ีพบวา ขนาดกิจการ

สงผลใหคุณลักษณะของคณะกรรมการบางดานแตกตางกัน เหตุผลท่ีคุณลักษณะของคณะกรรมการของกิจการขนาดใหญ

ไมสงผลกระทบตอความมีเสถียรภาพกําไร อาจเกิดจากกลุมผูมีสวนไดเสียในกิจการขนาดใหญมีมากกวากิจการขนาดเล็ก 

รวมท้ังกิจการขนาดใหญมีกลไกกํากับดูแลท่ีสําคัญมากกวามุมมองของคณะกรรมการ กลาวคือ กิจการขนาดใหญไดรับ

แรงกดดันจากผูมีสวนไดเสียกลุมอ่ืน ๆ  (Cullinan et al., 2019) ซ่ึงงานวิจัยน้ีไมไดนําประเด็นดังกลาวมาศึกษา อยางไรก็ตาม 

การกํากับดูแลกิจการถือเปนกลไกสําคัญในการลดความไมเทาเทียมกันของขอมูลระหวางบุคคลภายในกับบุคคลภายนอก 

(Leventis et al., 2013; García-Sánchez et al., 2017) หนวยงานกํากับดูแล ผูถือหุน และนักลงทุนอ่ืน ๆ  อาจนํามุมมอง

คุณภาพคณะกรรมการจากการวิจัยคร้ังน้ีไปใชสนับสนุนการตัดสินใจในดานตาง ๆ  ได

8. ข�อเสนอแนะจากการวิจัย
การวิจัยคร้ังน้ีใชตัวแปรคุณภาพคณะกรรมการโดยพิจารณาผานคุณลักษณะของคณะกรรมการ 6 ดานรวมกัน

ตามขอกําหนดของหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีสําหรับบริษัทจดทะเบียนป พ.ศ. 2560 สําหรับบริบทของประเทศไทย 

ซ่ึงแตกตางจากงานวิจัยในอดีตท่ีพิจารณาแยกในแตละดาน รวมท้ังงานวิจัยน้ีวัดคุณภาพคณะกรรมการท่ีสงผลกระทบตอ

คุณภาพกําไรผานตัวแบบความมีเสถียรภาพกําไรเพียงเทาน้ัน งานวิจัยในอนาคตควรนําตัวแปรคุณภาพคณะกรรมการจาก

งานวิจัยน้ีไปทดสอบกับตัวแบบคุณภาพกําไรอ่ืน ๆ  เชน ตัวแบบการวัดการจัดการกําไร หรือตัวแบบความระมัดระวังทางบัญชี 

หรืองานวิจัยในอนาคตอาจนําไปทดสอบวา คุณภาพคณะกรรมการชวยเพ่ิมผลการดําเนินงานของกิจการหรือไม นอกจากน้ัน

การวิจัยในอนาคตอาจนําตัวแบบจากการวิจัยคร้ังน้ีไปแยกทดสอบผลกระทบในแตละอุตสาหกรรม หรือพิจารณาคุณภาพ

คณะกรรมการจากมุมมองท่ีมีมากกวาเกณฑพ้ืนฐานท่ีกําหนดไวในหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีสําหรับบริษัทจดทะเบียนป 

พ.ศ. 2560

ผลงานวิจัยคร้ังน้ี หนวยงานกํากับดูแลสามารถนําไปใชเปนขอมูลสนับสนุนการทบทวนเกณฑการกํากับดูแลเก่ียวกับ

ประสิทธิภาพของคณะกรรมการบริษัท รวมท้ังกิจการท่ัวไปสามารถนําไปใชพิจารณาคุณลักษณะท่ีจําเปนสําหรับการแตงต้ัง

คณะกรรมการบริษัท เพ่ือใหเกิดประสิทธิภาพและมีความเหมาะสมกับบริบทและลักษณะของการดําเนินธุรกิจของแตละกิจการ 

เพ่ือใหการกํากับดูแลบรรลุเปาหมายและวัตถุประสงคของกิจการเปนหลัก เพ่ือเปนการสรางความเช่ือม่ันใหกับผูมีสวนไดเสีย
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